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以及公司 风 险 的 影 响 ( Cai et al. ，2016; Cormier and Magnan，1999; Du et al. ，2017;
















策，丰富了企业信用评级影响因素的研究 ( Alali et al. ，2012 ; Ashbaugh － Skaife et al. ，
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7，000亿元，截至 2017 年 10 月，企业债券核准发行数量为 2，206 只，规模合计超 3. 26 万
亿元。债券市场的快速发展推动着信用评级需求的增加。在我国，信用评级市场的份额
相对集中，中诚信、大公国际和联合资信这三家机构所占市场份额一度超过 90% ( 何平和
金梦，2010) 。但 2008 年之后，由于企业债券市场的迅速发展以及其他评级机构的竞争
挑战，这三家评级机构的市场份额急剧下滑。目前，三家“巨头”的市场份额已经滑落至
50%以下( 寇宗来等，2015) 。与欧美发达市场相比，我国评级市场的评级中枢偏高( 何平
















详细内容请参看: http: / / finance. sina. com. cn /money /bond /market /2017 －10 －12 /doc － ifymviyp0360355. shtml．
据统计，本文样本中超过 80% 的公司获得了 AA 级及以上等级的信用评级。





























与环境保护相关的法律诉讼 ( Du et al. ，2017; Sharfman and Fernando，2008; 吴红军，
2014) ，这些诉讼或纠纷往往造成大量的经济利益流出( 如赔偿费、罚款、生态恢复基金以
及其他相关的负债) 。例如，发生在渤海湾的溢油事故导致康菲公司和中国海洋石油公




染的“零容忍”，各地政府不断加大对污染企业的整治力度 ( 毕茜等，2012; 吴红军，






息以非数量化的形式呈现。众多前期文献 ( Al － Tuwaijri et al. ，2004; Clarkson et al. ，








前期关于企业社会责任动机的文献( Barnea and Ｒubin，2010; Du，2015) 指出企业履
行社会责任可能出于机会主义动机( Opportunistic Motivations) 或橱窗效应动机( Window －
dressing Motivations) 。因此，这类企业提供的社会责任信息不仅无助于评价企业信用，甚
至可能误导评级决策。那么，企业环境信息透明度与企业信用评级之间的关系是否受到
这些动机的影响呢? 按照 Zyglidopoulos et al. ( 2012 ) 的观点，企业的社会责任可以分为
两个子 类: 社 会 责 任 的 强 项 和 弱 项?，而 环 境 责 任 属 于 典 型 的 社 会 责 任 弱 项。
Zyglidopoulos et al. ( 2012) 认为，与社会责任强项相比，社会责任弱项缺乏执行的灵活性
且执行成本较高?。因此，管理者更倾向于选用灵活度高、执行成本低的社会责任强项来




受托责任，行为更诚实可靠、更值得信赖( Kim et al. ，2012) 。根据行为一致理论，管理者
( 企业) 在某方面的行为可以用于预测其在其他方面的表现( Funder and Colvin，1991 ) 。
?
?
Zyglidopoulos et al. ( 2012) 指出，企业社会责任强项( CSＲ － Strengths) 是指那些能向利益相关者提供额外收
益的社会责任，这些收益超出了法律和经济利益的基本要求; 企业社会责任弱项( CSＲ － Weaknesses) 是指那些可以减
轻公司行为带给各利益相关者的负外部性的社会责任。慈善捐赠、提升员工福利属于典型的企业社会责任强项，而环
境保护则是典型的企业社会责任弱项。











( Amir and Lev，1996; Ball et al. ，2012) 。然而，非财务信息多以非数量化的形式呈现，具
有一定的前瞻性，这些特性决定了难以在事前验证其可靠性( Ball et al. ，2012) 。内部控
制制度是对企业信息披露可靠性的一种制度性保障( Beneish et al. ，2008; Doyle et al. ，
2007; 杨有红和毛新述，2011) 。内部控制在事前具有预防的功能，在事中或事后则起到









在一定程度上对这些信息的可靠性提供保证( Arens et al. ，2012) 。因此，高质量的审计










CＲ = α0 + α1EIT + α2FIＲST + α3 INSSHＲ + α4SIZE + α5LEV + α6MTB + α7CFO + α8LOSS
+ α9PPE + α10ＲET + α11BETA + α12STATE + ΣIndustry dummies
+ ΣYear dummies + ΣＲating agency dummies + ε ( 1)
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其中，CＲ 表示企业信用评级，分别采用虚拟变量 ( CＲ_DUM ) ?和序数变量 ( CＲ_
ＲANK) 来度量。当 CＲ_DUM 作为因变量时，模型采用 logit 回归方法; 当 CＲ_ＲANK 作为





AAA 时取值为 1，否则为 0 ( 何平和金梦，2010; 寇宗来等，
2015) 。
CＲ_ＲANK =
当企业信用评级等于或低于 CCC 类评级( CCC －、CCC、CCC + ) 时取值为 0，当企
业信用评级为 BB 类评级( BB －、BB、BB + ) 时取值为 1，当企业信用评级为 BBB
类评级( BBB －、BBB、BBB + ) 时取值为 2，当企业信用评级为 A 类评级( A －、A、A
+ ) 时取值为 3，当企业信用评级为 AA 类评级( AA －、AA、AA + ) 时取值为 4，当
企业信用评级为 AAA 类评级时取值为 5 ( Alali et al. ，2012; Ashbaugh － Skaife et
al. ，2006) 。















? 在我国，企业信用评级的中枢较高，评级集中在 AA 区间，而欧美国家的评级中枢则在 BBB 区间。因此，与
Ashbaugh － Skaife et al. ( 2006) 和 Alali et al. ( 2012) 的做法不同，本文设置虚拟变量的阀值为 AAA 级。样本中企业信
用评级的分布情况如下: AAA 级的比例约为 16. 51% ，AA +、AA、AA － 的比例合计约为 80. 07% ，其他等级的比例合计
约为 3. 42%。此外，本文设置新评级虚拟变量，当企业信用评级为 AAA、AA + 级( 大于但不等于 AA 级) 则赋值 1，否
则赋值 0。采用该虚拟变量作为被解释变量，重新检验本文假设，回归结果与正文结果保持一致。
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ＲISK = β0 + β1EIT + β2LAGＲISK + β3TUＲNOVEＲ + β4FIＲST + β5 INSSHＲ + β6SIZE
+ β7LEV + β8MTB + β9ＲOE + β10LOSS + β11STATE + ΣIndustry dummies
+ ΣYear dummies + ε ( 2)
其中，ＲISK 表示公司的特质风险，采用周超额收益率?的波动率乘以 100( IDIOＲISK)
和 1 + 周超额收益率平方的自然对数的平均值( LNＲISK) 来度量( Ashbaugh － Skaife et al. ，




EAＲNINGSt + 1 = λ0 + λ1EAＲNINGSt + λ2EIT( CＲ) + λ3EAＲNINGSt × EIT( CＲ) + λ4SIZE
+ λ5 EAＲNINGSt × SIZE + λ6LEV + λ7EAＲNINGSt × LEV + λ8GＲOWTH
+ λ9 EAＲNINGSt × GＲOWTH + λ10BTDDUM + λ11EAＲNINGSt × BTDDUM
+ λ12STATE + λ13EAＲNINGSt × STATE + ΣIndustry dummies
+ ΣYear dummies + ε ( 3)
其中，EAＲNINGS 表示公司盈余，分别用 ＲOA、ＲOS 以及 CFO 度量。ＲOA 等于营业利
润除以期初资产总额，ＲOS 等于营业利润除以销售收入，CFO 等于经营活动净现金流除
以期初资产总额。GＲOWTH 表示销售收入的增长率。BTDDUM 表示公司课税所得差异
的虚拟变量，当公司课税所得差异排名在年度分布的高低 20%，取值为 1，否则为 0
( Atwood et al. ，2010; Blaylock et al. ，2011) ，其中课税所得差异等于递延所得税负债减递
延所得税资产再除以期初资产总额。
最后，为检验环境信息是否传递出与盈余质量相关的信息，本文提出如下模型:
ABSDA = μ0 + μ1EIT + μ2FIＲST + μ3MANSHＲ + μ4 INDＲ + μ5DUAL + μ6LNBOAＲD
+ μ7SIZE + μ8LEV + μ9LAGACC + μ10MTB + μ11ZMIJ + μ12ＲET + μ13LOSS
+ μ14 ISSUE + μ15STATE + ΣIndustry dummies + ΣYear dummies + ε ( 4)
其中，ABSDA 表示可操纵性应计的绝对值，作为盈余质量的负向替代变量。本文分
别采用修正 Jones 模型计算的可操纵性应计的绝对值( ABSDACC，Dechow et al. ，1995) 、
基于现金流度量会计稳健性修正后的可操纵性应计的绝对值 ( ABSDACC_CF，Ball and
Shivakumar，2006) 以及基于现金流变化度量会计稳健性修正后的可操纵性应计的绝对值
( ABSDACC_ΔCF) 度量盈余质量( Ball and Shivakumar，2006 ) 。新增控制变量包括: 高管
持股比例( MANSHＲ) 、独立董事比例( INDＲ) 、是否两职合一( DUAL) 、董事会规模的自然
对数( LNBOAＲD) 、财务困境指数( ZMIJ) ?、企业融资( ISSUE，当公司股权或债权融资额
?
?
周超额收益等于股票周收益减去预期周收益。本文采用市场模型 Ｒ = α + βＲM + ζ 估算预期周收益，其中 Ｒ
表示公司股票的周收益，ＲM 表示等权市场周收益。
Zmijewski 得分用于衡量公司破产的可能性，数值越大破产的可能性越高。根据 Zmijewski ( 1984 ) ，ZMIJ =
－ 4. 336 － 4. 513 × ( 净利润 /总资产) + 5. 679 × ( 总负债 /总资产) － 0. 004 × ( 流动资产 /流动负债) 。参考 Choi et al.
( 2012) 的做法，本文将 ZMIJ 缩尾在 － 5 至 + 5 的区间。
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超过账面资产总额的 5%时取值为 1，否则为 0) 。LAGACC 表示上一期会计盈余中的应计
总额( Choi et al. ，2012) 。




本文选取 2008 至 2015 年期间公司债券发行主体作为研究对象，按照下列步骤筛选
样本: ( 1) 删除不能与上市公司匹配的发行主体; ( 2) 删除属于银行业、保险业和其他金融
行业的发行主体; ( 3) 删除净资产小于或等于零的观测值; ( 4 ) 删除计算控制变量所需数
据缺失的观测值。最终，样本包含 2，083 个观测值。
评级机构对企业债券发行主体的信用评级以及计算控制变量所需的数据均来源于
CSMAＲ 数据库。此外，本文手工收集了企业的环境信息透明度数据，具体步骤如下: ( 1)
收集和整理企业在公司年报、独立社会责任报告以及其他公开途径披露的环境信息; ( 2)




表 2 提供了主要变量的描述性统计。如表所示，企业信用评级虚拟变量 CＲ_DUM 的
均值为 0. 1651，表明大约有 16. 51%的公司获得了 AAA 的信用评级。变量 CＲ_ＲANK 的
均值约为 4. 1258。变量 EIT 的均值( 标准差) 为 6. 3255 ( 7. 0438) ，表明平均来看样本中
环境信息透明度偏低且公司间差异巨大。控制变量均在合理范围，不再赘述。
表 2 主要变量的描述性统计结果
变量名 观测个数 均值 标准差 最小值 1 /4 分位 中位数 3 /4 分位 最大值
CＲ_DUM 2，083 0． 1651 0． 3714 0 0 0 0 1
CＲ_ＲANK 2，083 4． 1258 0． 4508 0 4 4 4 5
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对环境信息透明度进行回归，结果在第( 1) 、( 3) 列中呈报。其次，第( 2) 、( 4) 列报告了企
业信用评级与 EIT 和控制变量的回归结果。如表 3 所示，变量 EIT 与 CＲ_DUM 在 1% 水
平显著正相关( 系数 = 0. 0764，t = 4. 15) ，表明环境信息透明度与获得 AAA 信用评级的概
率显著正相关，支持了假设 H1。变量 EIT 与 CＲ_ＲANK 在 1% 水平显著正相关( 系数 =
0. 0582，t = 3. 45) ，表明环境信息透明度越高，获得高等级信用评级的概率越高，同样支持
了假设 1。就经济显著性而言，EIT 每变动一个标准差，获得高等级信用评级的概率提升
了 9. 16%和 2. 32%。
表 3 企业信用评级与环境信息透明度的回归结果( 假设 1)
变量名
因变量: CＲ_DUM
( 1) ( 2)
边际效应
因变量: CＲ_ＲANK














观测值个数 2，083 2，083 2，083 2，083
Pseudo Ｒ2 0． 3286 0． 6371 0． 2548 0． 5410
LＲ 140． 10＊＊＊ 230． 06＊＊＊ 642． 57＊＊＊ 1364． 42＊＊＊
ΔPseudo Ｒ2 576． 01＊＊＊ 721． 84＊＊＊
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 水平显著( 双尾) 。系数下的括号内为 t 值，均经过公司层面的群聚效应调
整。同时控制了行业、年度以及评级机构的固定效应。下同。
( 三) 环境信息透明度对企业信用评级的影响机制分析
表 4 的第( 1) 、( 2) 列报告了环境信息透明度与公司特质风险的回归结果。如表所
示，变量 EIT 分别与 IDIOＲISK、LNＲISK 在 1%水平显著负相关，表明环境信息披露越透明















( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)
EIT
－ 0． 0018＊＊＊
( － 2． 68)
－ 0． 0180＊＊＊
( － 3． 59)
－ 0． 0004＊＊＊
( － 4． 30)
－ 0． 0003＊＊
( － 1． 97)
－ 0． 0005＊＊
( － 2． 20)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 2，057 2，057 1，915 1，915 1，915
Adjusted
Ｒ2
0． 4877 0． 5417 0． 1258 0． 1068 0． 1669
F 59． 44＊＊＊ 55． 27＊＊＊ 4． 09＊＊＊ 5． 74＊＊＊ 5． 73＊＊＊
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进一步，本文检验特质风险、盈余质量对信用评级的影响。表 5 第( 1 ) 、( 3 ) 列的回





因变量: CＲ_DUM 因变量: CＲ_ＲANK











ＲISK － 0． 2235
＊＊＊
( － 2． 91)
－ 0． 9961*
( － 1． 79)
－ 0． 1607＊＊＊
( － 2． 81)
－ 0． 5664*
( － 1． 83)
ABSDA － 1． 9666
*
( － 1． 74)
－ 0． 3095*
( － 1． 70)
－ 2． 3135*
( － 1． 93)
－ 1． 0940＊＊
( － 2． 05)
－ 3． 5491*
( － 1． 82)
－ 1． 8626*
( － 1． 93)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 2，083 2，083 1，999 1，999 1，999 2，083 2，083 1，999 1，999 1，999
Pseudo Ｒ2 0． 6195 0． 6166 0． 6181 0． 6170 0． 6181 0． 5176 0． 5152 0． 5306 0． 5312 0． 5310
LＲ 1156． 43 1151． 02＊＊＊ 1115． 03＊＊＊ 1113． 10＊＊＊ 1114． 99＊＊＊ 1305． 34＊＊＊ 1299． 20＊＊＊ 1301． 43＊＊＊1302． 80＊＊＊1302． 42＊＊＊
表 6 报告了环境信息透明度、信用评级与盈余持续性的回归结果。从表 6 第 ( 1 ) 、





EAＲNINGSt + 1 = ＲOAt + 1 EAＲNINGSt + 1 = ＲOSt + 1 EAＲNINGSt + 1 = CFOt + 1

































控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 1，593 1，593 1，593 1，593 1，593 1，593 1，593 1，593 1，593
Adjusted Ｒ2 0． 1925 0． 4805 0． 4841 0． 2799 0． 6357 0． 6441 0． 2495 0． 2551 0． 2553
F 12． 67＊＊＊ 38． 76＊＊＊ 39． 31＊＊＊ 15． 90＊＊＊ 72． 23＊＊＊ 74． 88＊＊＊ 14． 56＊＊＊ 14． 97＊＊＊ 14． 99＊＊＊
综上所述，表 4 － 6 的结果说明，公司披露环境信息传递了与特质风险、盈余质量以及
盈余持续性有关的信息，从而影响了评级机构对公司违约风险的前瞻性评价。
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( 四) 内部控制和高质量审计的调节效应
表 7 第( 1) 、( 3) 列提供了按照内部控制质量高低分组回归的结果。如表所示，在内
部控制质量较高的公司中，EIT 的回归系数显著为正; 在内部控制质量低的公司中，EIT 的
回归系数不显著，说明在内部控制质量高的企业中，环境信息透明度对提升企业信用评级




表 7 企业信用评级与环境信息透明度分组回归的结果( 假设 2 和 3)
变量
因变量: CＲ_DUM 因变量: CＲ_ＲANK


































控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 1，418 665 1，266 817 1，418 665 1，266 817
Pseudo Ｒ2 0． 6815 0． 5602 0． 7340 0． 5362 0． 6319 0． 4227 0． 6344 0． 4470
LＲ 207． 83＊＊＊ 204． 39＊＊＊ 155． 96＊＊＊ 192． 89＊＊＊ 1062． 85＊＊＊ 315． 28＊＊＊ 1033． 23＊＊＊ 379． 52＊＊＊
五、稳健性测试
( 一) 对企业信用评级变量和企业环境信息变量的稳健性测试
( 1) 本文采用企业信用评级的得分变量( CＲ_SCOＲE) ?作为因变量，重新检验假设
H1 － 3。( 2 ) 为降低评分法可能带来的度量偏差，本文采用环境信息透明度十等分







? 具体地，当信用评级等于或低于 CCC 时取值为 0，当信用评级为 BB 时取值为 1，当信用评级为 BBB 时取值为
2，当信用评级为 BBB + 时取值为 3，当信用评级为 A 时取值为 4，当信用评级为 A + 时取值为 5，当信用评级为 AA － 时
取值为 6，当信用评级为 AA 时取值为 7，当信用评级为 AA + 时取值为 8，当信用评级为 AAA 时取值为 9。请注意本文
样本中仅出现上述信用等级。
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( 1 ) 为降低该效应的影响，本文采用 Tobit － Logit 两阶段方法，选取 2008 至 2015 年期
间上 市 公 司 所 在 省 份 的 城 市 污 染 源 监 管 信 息 公 开 指 数 ( Pollution Information
Transparency Index，PITI) 的平均值作为外生变量?; ( 2) 采用公司层面固定效应模型来缓
解遗漏变量产生的内生性问题; ( 3 ) 为缓解样本偏差的影响，选用倾向得分配对方法






COB = φ0 + φ1CＲ + φ2EIT + φ3 ISSUE_SIZE + φ4MATUＲITY + φ5LEV + φ6AUＲ
+ φ7CFO + φ8PPE + φ9BETA + φ10STATE + ΣIndustry dummies
+ ΣYear dummies + ε ( 5)
其中，COB 表示企业债券融资成本，分别采用按发行规模加权平均的经调整的到期
收益率( YTMADJ) 和按发行规模加权平均的经调整的真实利息成本( TICADJ) 度量( 何平
和金梦，2010; 寇宗来等，2015 ) 。CＲ 表示发行年度的企业信用评级，采用虚拟变量
( CＲ_DUM) 和序数变量( CＲ_ＲANK) 度量。EIT 表示第 t 期的环境信息透明度。ISSUE_










数据来源于公众与环境研究中心网站 http: / /www. ipe. org. cn /。限于篇幅，文中未报告回归结果。第一阶段
回归结果显示，变量 PITI 的系数显著为正( 系数 = 0. 0420，t = 3. 30) ，表明政府对环境信息披露的监管越强，企业的环
境信息披露透明度越高。
本文搜集了 2008 至 2015 年期间上市公司发行债券的数据，其中包括发行债券的期限、规模、到期收益率、面
值、票面利率、还本付息方式、支付现金流等。该数 据 来 源 于 锐 思 ( ＲESSET ) 数据库。变量 YTMADJ 的均值约为
3. 5738，表明样本公司经调整的债券到期收益率为 3. 5738% ; 变量 TICADJ 的均值约为 3. 6950，表明样本公司经调整
后的债券真实利息成本为 3. 6950%。














CＲ － 0． 3726
＊＊＊
( － 3． 02)
－ 0． 2814＊＊
( － 2． 10)
－ 0． 3140＊＊
( － 2． 47)
－ 0． 2289*
( － 1． 69)
EIT － 0． 0148
*
( － 1． 96)
－ 0． 0103
( － 1． 41)
－ 0． 0114
( － 1． 53)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 895 895 895 895 895
Adjusted Ｒ2 0． 5835 0． 5820 0． 5815 0． 5846 0． 5835













CＲ － 0． 4201
＊＊＊
( － 3． 21)
－ 0． 5038＊＊＊
( － 4． 57)
－ 0． 3731＊＊＊
( － 2． 71)
－ 0． 4734＊＊＊
( － 4． 14)
EIT － 0． 0136
*
( － 1． 70)
－ 0． 0083
( － 1． 07)
－ 0． 0066
( － 0． 90)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 895 895 895 895 895
Adjusted Ｒ2 0． 5411 0． 5471 0． 5369 0． 5416 0． 5472
F 32． 49＊＊＊ 34． 40＊＊＊ 31． 06＊＊＊ 31． 69＊＊＊ 33． 60＊＊＊
( 二) 污染行业与非污染行业的对比分析
本文按照《上市公司环保核查行业分类管理名录》区分污染行业和非污染行业，设置







































( － 0． 77)
－ 0． 6243
( － 1． 08)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 2，083 920 1，157 2，083 920 1，157
Pseudo Ｒ2 0． 6390 0． 6606 0． 6670 0． 5446 0． 5718 0． 5771
LＲ 1192． 82＊＊＊ 551． 22＊＊＊ 687． 15＊＊＊ 1373． 42＊＊＊ 639． 22＊＊＊ 803． 95＊＊＊
系数差异测试 1． 81* 2． 73＊＊＊
Panel B: 环境信息透明度与企业的债券融资成本
变量名













( － 0． 57)
－ 0． 0328＊＊＊
( － 2． 69)
－ 0． 0031
( － 0． 40)
－ 0． 0028
( － 0． 36)
－ 0． 0308＊＊
( － 2． 37)
－ 0． 0017
( － 0． 20)
EIT × POLLU － 0． 0293
＊＊
( － 2． 41)
－ 0． 0284＊＊






控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 895 391 504 895 391 504
Adjusted Ｒ2 0． 5743 0． 5621 0． 5802 0． 5286 0． 5304 0． 5237
F 59． 00＊＊＊ 39． 01＊＊＊ 35． 99＊＊＊ 50． 80＊＊＊ 32． 76＊＊＊ 31． 46＊＊＊
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Environmental Information Transparency and Corporate Credit Ｒatings:
Evidence from Bond Ｒatings Markets
CHANG Yingying ZENG Quan
( School of Business Administration，Jimei University; School of Management，Xiamen University)
Summary: Previous studies pay much attention to the impacts of corporate environmental information on firm
value，the cost of capital，and firm risk． Nevertheless，there is little evidence regarding whether corporate
environmental information affects the decision － making process of market intermediaries． Moreover，in China，
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environmental governance has attracted increasing attention from practitioners，the government，and the public．
And they wish to figure out the mechanism of the relationship between environmental information and firm
value． In response， this study investigates whether environmental information disclosures convey value
information to investors via the conduit of rating agencies．
We have several reasons for predicting a positive association between environmental information
transparency and corporate credit ratings． In general，transparent environmental information plays an important
role in signaling superior environmental performance，which may be conducive to reducing litigation risks and
avoiding regulations． Clearly，litigation risks and regulations are more likely to result in many uncertainties，
such as fines，compensations，mandatory close，rectification，and administrative sanction，which may lead to a
downward shift in the mean of expected cash flows and /or an increase in the variance of expected cash flows and
thus may increase the risk that a firm cannot pay off debts． Moreover，according to the consistency theory，
managers with environmental responsibility usually are honest and trustworthy and thus are less likely to conduct
opportunistic behavior， which may increase agency costs． Accordingly， we predict that environmental
information transparency is associated with an increase in the likelihood of upgrading corporate ratings．
To test above prediction， we construct an index to measure corporate environmental information
transparency and hand － collect data from annual reports，CSＲ standalone reports or /and other sources such as
corporate websites． We obtain data about corporate credit ratings from the China Stock Market Accounting
Ｒesearch ( CSMAＲ) database． Data about ownership，financial performance，corporate characteristics，capital
structure，and stock returns are also collected from CSMAＲ database． In this study，all continuous variables are
winsorized at the top and bottom 1% of their distributions．
Using a sample of Chinese listed firms over the period of 2008 － 2015，we find that environmental
information transparency is significantly associated with upgrading corporate credit ratings and environmental
information affects rating decisions by conveying the information about idiosyncratic risk，earnings persistence，
and earnings quality． Moreover，we find that the positive association between environmental information
transparency and corporate credit ratings is more pronounced for firms with superior internal control ( high －
quality auditing) than for their counterparts． Above results are still valid with several robustness checks，
including controlling for the endogeneity issue between environmental information transparency and corporate
credit ratings by adopting two － stage instrumental variable regression method，firm － level fixed effects model，
and propensity score matching method． In the additional tests，we show that environmental information
transparency can reduce the cost of bond financing through the conduit of upgrading credit ratings and the effects
of environmental information transparency on corporate credit ratings and the cost of bond financing are more
pronounced for firms in polluting industries than for their counterparts．
Our study contributes the existing literature in several ways． First，this study adds to the extant literature
about the determinates of credit ratings and provides an important reference for understanding the roles of
environmental information in bond markets and how nonfinancial information influences investors' decision －
making． Second， our study adds a novel insight to prior literature about economic consequences of
environmental information disclosure． Third，we extend previous studies about the impacts of corporate
governance on credit ratings by revealing a reinforcement effect between internal control ( high － quality
auditing) and environmental information transparency． Fourth，the existing literature about bond pricing can
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benefit from our findings by addressing how environmental information affects the cost of bond financing through
credit ratings． Finally，our findings contribute to previous studies by showing the asymmetry effects of
environmental information transparency on credit ratings and bond pricing between polluting and non － polluting
industries．
This study has several implications． First， regulators should take actions to improve the laws and
regulations about environmental information disclosure． Second，the government should consider the role of
environmental information in capital markets to guide environmental conservation． Third，practitioners should
take advantage of the reinforcement effect between environmental information disclosure and corporate
governance to improve environmental governance． Finally， managers and investors should improve
communications with market intermediaries．
Certainly，there exist several limitations in this study． First，environmental information transparency index
is built on voluntary information disclosure，which may lead to sample selection bias． Second，this study covers
the sample period of 2008 － 2015，and thus scholars can extend the sample period to further examine the
validity of our findings． Finally，our findings are valid for listed companies． Scholars may provide additional
evidence to address whether above findings still hold for non － listed companies．
Keywords: Corporate Environmental Information Transparency，Corporate Credit Ｒatings，Internal Control，
High － Quality Auditing，the Cost of Bond Financing
JEL Classification: M14，G24，D89
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